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 ANOTACE 
Předmětem mé bakalářské práce je hodnocení finančního zdraví konkrétní firmy na 
základě metod finanční analýzy. Práce sestává ze tří základních částí. První oddíl je 
věnován teoretickým poznatkům finanční analýzy, kterých je ve druhé části prakticky 
využito pro rozbor finanční situace jmenované společnosti. Třetí, závěrečná, část 
shrnuje celkovou finanční situaci podniku a předkládá návrhy k jejímu zlepšení. 
 
ANNOTATION 
The subject of my bachelor work is to make estimation of the financial health of the 
concrete sign based on the financial-analytical methods. Work consists of free basic 
parts. The first one deals with the theoretical pieces of knowledge, which are practically 
used for the financial analysing of the concrete sign in the second part. The third part 




Výnosnost investic, návratnost aktiv, návratnost tržeb, výnosnost vlastního kapitálu, 
obrat celkových aktiv, obrat stálých aktiv, obrat zásob, doba obratu závazků, doba 
obratu pohledávek, doba obratu závazků, celková zadluženost, koeficient zadluženosti, 
úrokové krytí, krytí fixních poplatků, běžná likvidita, pohotová likvidita, okamžitá 




Return on investment, return on assets, return on sales, return on common equity, total 
assets turnover ratio, fixed assets turnover, inventory turnover ratio, stock turnover 
ratio, average collection period, payable turnover ratio, debt ratio, debt to equity ratio, 
interest coverage, fixed charge coverage, current ratio, quick ratio, cash ratio, Z-score 
model, Index IN, vertical analysis, horizontal analysis. 
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Tématem mé bakalářské práce je „Posouzení finančního zdraví společnosti“. Celý 
proces posuzování finanční situace podniku a jeho zdraví stojí na metodách finanční 
analýzy. Finanční analýza je vysoce spolehlivou metodou pro stanovení pravého statusu 
aktuální hospodářské situace společností všech velikostí. Slouží současně k predikci 
budoucího vývojového trendu jejich ekonomické situace. 
Po detailním prozkoumání problematiky finanční analýzy dospějeme 
k intuitivnímu závěru. Totiž, že celý proces lze rozdělit na dvě základní složky.  
1. Předmětem prvního dílu postupu je získávání numerických hodnot, potřebných 
pro interpretaci výsledků, která se děje v druhé části analytického procesu. Pro 
výpočty výše zmíněných číselných hodnot slouží mnohé finančně analytické 
vzorce. Tyto jednotlivě nebo po přiřazení do stejných tematických skupin 
reprezentují finančně analytické výpočtové metody. 
2. Druhá polovina analýzy nachází svůj smysl v přiřazování srozumitelných 
slovních závěrů jednotlivým zjištěným numerickým hodnotám. To se děje tak, 
aby výsledky byly smysluplné i pro jedince zcela nezasvěcené do problematiky 
finanční analýzy. 
  
Navzdory statisticky dané vysoké pravděpodobnosti neomylnosti finanční analýzy 
je třeba brát na zřetel i možnost vzniku nepřesností v interpretaci vypočtených výsledků. 
Je tomu tak vlivem skutečnosti, že některé ekonomické jevy a děje není možné 
vystihnout exaktním způsobem. Tito skrytí činitelé způsobují zkreslení pohledu na 
firmu. A to jak v negativním, tak v pozitivním ohledu.  
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2 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
Za cíl své bakalářské práce považuji, aby společnost, pro níž provádím šetření 
finančního zdraví, v přesně dopředu odhadované době dosáhla hospodářského posunu 
(úspěchu) v konkrétních ekonomických oblastech.  
Úspěšnost celého projektu bude závislá na mé schopnosti porozumět všem 
exaktním údajům, pocházejícím z účetních výkazů a finanční analýzy. Do jisté míry 
také na porozumění ekonomického pozadí společnosti a pochopení případných 
výlučností podniku.  
Všechny výše popsané a další úvahy se stanou základem pro stanovení hypotéz, 
pro které budu hledat optimální způsoby řešení. Míra efektivnosti mých návrhů na 
zlepšení může být posouzena dvěma způsoby:  
1) První alternativa posuzování efektivnosti mých návrhů vychází z praxe. Tzn., že 
úspěšnost mého řešení se ukáže po uplynutí dopředu stanoveného časového 
úseku.  
2) Druhou možností pro rozhodnutí o kvalitě návrhů je posouzení celé věci 
simulací. Ta se zakládá na analýze teoreticky zdatnými osobnostmi, schopnými 




3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
3.1 Metodologický aparát finanční analýzy 
3.1.1 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýza zkoumá vzájemné souvislosti mezi ekonomickými a 
mimoekonomickými jevy. Nástrojem fundamentální analýzy je pozorovatel, nebo 
v lepším případě přímý účastník ekonomického procesu. Barometrem hospodářské 
situace podniku v tomto případě není matematická algoritmizovaná metoda, nýbrž právě 
subjektivní pocit jedince.  
Fundamentální analýza je na rozdíl od algoritmizovaných metod s to zhodnotit 
kvalitativní činitele jako je morálka pracovníků (jejich pracovní nasazení), případné 
výlučnosti společnosti atd. Mimo jiné rozšiřuje fundamentální analýza vypovídací 
hodnotu technické analýzy tak, že celková analýza dává uživateli informace nejen o 
suchých faktech, ale i o příčinách, které k nastolení aktuálního stavu vedly. (5) 
Např. v případě neuspokojivého stavu ukazatele „doba obratu závazků“ může 
fundamentální analýza rozhodnout, zda se tak děje na základě platební neschopnosti, 
nebo z důvodu potřeby vyrovnat hodnotu ukazatele s „dobou obratu pohledávek“. 
Jmenovitý výčet základních faktorů, posuzovaných kvalitativní analýzou: 
1) Makroekonomické prostředí – Jedná se o nastavení fiskální a monetární politiky. 
To se odráží v peněžní poptávce, nabídce, zaměstnanosti, daňovém zatížení 
podniku a jeho finanční infrastruktuře. 
2) Mikroekonomické prostředí – Mikroekonomické prostředí podniku je 
determinováno odvětvím, do kterého se společnost řadí na základě svého 
podnikatelského záměru. Můžeme sem řadit i postavení firmy v rámci svého 
trhu a politiku státu namířenou proti oligopolům a monopolům. 
3) Fáze života podniku – Závisle na schopnosti podniku přizpůsobit se výše 
zmíněným potenciálním ekonomickým stavům se podnik nachází v některé 
z těchto fází firemní evoluce. 
• Růst 




3.1.2 Technická analýza 
Technická analýza je částí finanční analýzy, opírající se o statistiku, matematiku a  
algoritmizované metody těchto disciplín. (5) 
Postup technické analýzy zahrnuje následující stádia: 
1) Charakteristika prostředí a zdrojů dat 
a) Výběr srovnatelných podniků – V rámci analýzy je našim prvním úkolem 
rozdělení podniků do oborových skupin. Členění probíhá na základě 
klíčových parametrů jako je: obor podnikání, vstupy do výrobního procesu, 
výrobní postupy, výstupní produkty a typ zákazníků. A dále různá prostředí, 
v nichž se podnik nachází (prostředí geografické, politické, historické, 
ekologické, právní nebo sociální).  
b) Příprava dat – Do finanční analýzy vstupují skupiny charakterově 
rozličných dat, které jako celek tvoří nepřehledný a těžko popsatelný 
informační pramen. Vstupní data je proto potřeba sjednotit podle různých 
kritérií (jednotky, čas). 
c) Příprava ukazatelů – Volba ukazatelů závisí na účelu plánované technické 
analýzy.  
Druhy ukazatelů: 
• Extenzitní – Předmětem extenzitních ukazatelů je měření objemu nebo 
rozsahu veličin. Matematicky jsou vyjádřeny absolutní hodnotou.  
Extenzitní ukazatele se dále rozlišují na stavové, tokové, rozdílové a 
nefinanční. 
• Intenzitní – Tento typ ukazatelů charakterizuje míru intenzity 
využívaní extenzitních ukazatelů (vztaženo ke konkrétnímu podniku). 
Intenzitní ukazatele jsou dále klasifikovány na prostý poměr, indexy 
(basické nebo řetězové), marginální (okrajové) a senzitivity. 
 
d) Sběr dat a ověření použitelnosti ukazatelů – Za účelem zajištění 
srovnatelnosti dat vešla v platnost obecná zásada o účetnictví.  
Ta říká, že žádný podnik v průběhu účetního období nesmí měnit způsob 
účtování, principy oceňování majetku nebo metody odepisováni. Změny lze 
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výjimečně uskutečnit až na přelomu roku pod podmínkou, že tyto kladně 
zapůsobí na zprůhlednění účtování a zvýší vypovídací schopnost uváděných 
dat. 
2)  Výběr metody a zpracování dat 
a) Volba vhodné metody analýzy a výběr ukazatelů 
b) Výpočet ukazatelů 
c) Hodnocení relativní pozice podniku 
 
3) Pokročilé zpracování dat 
a) Identifikace modelu dynamiky – analýza vývoje ukazatelů v čase 
b) Kauzální analýza hodnotící vztahy mezi ukazateli  
c) Korekce a zjištění odchylek 
4) Návrhy na dosažení cílového vztahu 
a) Variantní návrhy na opatření 
b) Odhady rizik variantních řešení 
c) Výběr doporučené varianty 
6) Rozlišení analýzy podle účelu a užitých dat 
a) Analýza absolutních dat 
• Horizontální analýza (analýza trendů) 
• Vertikální analýza (procentní rozbor) 
b) Analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
c) Analýza poměrových ukazatelů 
• Rentability 
• Aktivity 
• Zadluženosti a finanční struktury 
• Likvidity 
• Kapitálového trhu 
• Provozní činnosti 
• Cash flow 
 
 17 
d) Analýza soustav ukazatelů 
• Pyramidové rozklady 
• Komparativně analytické metody 
• Matematicko-statistické metody 
• Kombinace metod 
 
3.2 Kritéria srovnatelnosti podniků 
3.2.1 Srovnatelnost ekonomických subjektů 
1) Oborová srovnatelnost – Podniky, které spadají do shodné oborové 
skupiny musí splňovat podmínku srovnatelnosti v oblasti vstupů, polotovarů, 
zásob, technologie, výstupů a okruhu zákazníků. 
2) Geografické hledisko – Ovlivňuje cenu dopravy (surovin, energií) a cenu 
pracovní síly. 
3) Politické hledisko – Je významným činitelem, působícím na ekonomické 
prostředí jednotlivých podniků. Různé podmínky pro podnik nastávají při 
centrálně řízené (direktivní) ekonomice, při tržním hospodářství nebo při 
ekonomice kombinující obě předchozí formy. 
4) Historické hledisko – Historické hledisko znemožňuje srovnání rychle se 
rozvíjejících technologií, používaných způsobů komunikace, informačních 
procesů, bankovnictví, marketingu a reklamy. 
5) Ekologické hledisko – Říká, že srovnatelné jsou jen ty ekonomické 
výsledky, kterých bylo dosaženo za srovnatelných ekologických podmínek. 
6) Legislativní hledisko – Ovlivňuje daňové, celní, úvěrové a další 
podmínky v zemi ekonomického subjektu. Vlivem toho má přímý vliv i na 
samotný podnik. 
 
3.2.2 Podobnost podniků 
Podobnost podniků je při analýze často zatajovaným údajem. Vnitropodnikové 
analytiky k tomu motivuje snaha o zamlčení některých skutečností, a tím i znemožnění 
patřičného srovnání zjištěných výsledků s konkurencí (důležité například při snaze o 
získání úvěru). (5) 
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Pro lepší srozumitelnost uvádím příklad: 
Platí, že větší podnik vyžaduje vetší úroveň zásob, než-li podnik menší. Otázkou 
však zůstává, zda-li je pro zajištění dvojnásobné kapacity výroby skutečně nutný 
dvakrát větší objem zásob. Existence právě takových neefektivností a snaha o zdravější 
ekonomické vzezření může společnost vést k zatajování některých údajů. 
 
3.2.3 Různorodost podniků 
Jak víme, jedním ze základních analytických procesů je rozčleňování jednotlivých 
podniků do skupin tak, aby si všechny dílčí podnikatelské jednotky obsažené ve skupině 
byly vzájemně některými vlastnostmi blízké. 
Nezřídka se však stává, že se ve skupině utváří podskupiny v důsledku nesplnění 
kritérií pro podobnost některých parametrů. Například může jít o dělbu podniků skupiny 
na úspěšné a neúspěšné. 
V kterých případech stejnorodost podniků narušují jen jediný podnik. (5) 
 
3.3 Úskalí související s členěním podniků do oborových 
skupin v rámci FA 
Proces zařazování podniku do skupiny podobných podniků je složitý z titulu 
značné nehomogenity  firem ve smyslu vnitropodnikového uspořádání.  
Za příklad nestejnorodosti vnitropodnikové struktury lze považovat rozdílné pojetí 
účetní povinnosti. 




Ad a)  
Homogenita časové sféry účetnictví je v dostatečné míře zajištěna výše zmíněnou 
všeobecně uznávanou zásadou o účetnictví, která všem podnikům zakazuje měnit 






Zajištění homogenity v prostorové sféře je nesnadnější. Právní úprava účetnictví 
sice vymezuje jistá pravidla účtování a také mantinely, které mají brzdit podniky 
v jejich snaze o zneužívání děr v účetních řádech. Přes veškerá tato opatření se však 
stále najdou oblasti, u kterých vzhledem k jejich charakteru není možné zcela přesně 
definovat způsob účtování. To podtrhuje fakt, že různé národní celky užívají vzájemně 
se metodicky lišící účtovací metody. Výsledkem je nevěrohodné srovnávání podniků. 
(5), (7) 
3.4 Horizontální analýza 
Horizontální analýza je indikátorem míry kvantitativních změn číselných 
reprezentantů položek rozvahy nebo výkazu zisku a ztrát, uváděných pro každý rok. 
Jinými slovy jde o měření velikosti rozdílu mezi hodnotami vybraných položek pro 
zvolené dva roky. Horizontální analýza se takto může dle potřeby provádět nejen pro 
roky chronologicky řazené vedle sebe. 
Mimo sledování rozdílů se hojně uplatňuje i relativní (procentní) horizontální 
analýza. Smysl je stejný jako v předchozím případě pouze s tím rozdílem, že velikost 
rozdílu je vyjádřena v procentech. (5) 
 
3.5 Vertikální analýza 
Aktiva a pasiva podniku se skládají z prvků, které jsou hierarchicky uspořádány v 
rozvaze. Vertikální analýza pro každou položku zjišťuje, jak velký procentní díl 
vybraná položka tvoří v jí nadřazené složce.  
Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé složení hospodářských prostředků, 
nezbytných pro výrobní a obchodní aktivity podniku. Schopností vytvářet a udržovat 
přiměřenou majetkovou strukturu totiž disponují jen podniky hospodářsky zdravé. 
Pozn.: Vertikální analýzu lze provádět i pro ostatní typy účetních výkazů. (5) 
 
3.6 Čistý pracovní kapitál  (ČPK) 
Ukazatel šetří velikost rozdílu mezi oběžnými aktivy a krátkodobými dluhy. 
Krátkodobé dluhy mohou být současně rozčleněny podle doby splatnosti od 3 měsíců 
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do 1 roku. Toto opatření umožňuje oddělit část aktiv určenou k brzké úhradě od 
relativně volného majetku – finančního fondu.  
ČPK představuje finanční polštář, který společnosti umožňuje pokračovat ve 
svých aktivitách i tehdy, pokud by ho potkala nepříznivá událost spojená s nutností 
vysokého výdeje peněžních prostředků. Velikost polštáře závisí na obratovosti 
krátkodobých aktiv, stabilitě trhu, daňové legislativě i konkurenci. (8) 
 
Č = ěž	á  − áé á [č] 
 
3.7 Poměrové ukazatele 
3.7.1 Ukazatele rentability 
ROI – (ukazatel rentability  vloženého kapitálu)  
Ukazatel ROI nachází ve finanční analýze praktické uplatnění při zjišťování míry 
účinnosti do podniku vloženého kapitálu. A to bez ohledu na zdroj financování (vlastní, 
cizí krátkodobé, cizí dlouhodobé). 
Existuje několik způsobů výpočtu ukazatele ROI. Ty se vzájemně liší čitatelem 
zlomku výpočtového vzorce, který může nabývat hodnoty některého z druhů zisku ( 
závisle na účelu analýzy). Mezi použitelné druhy zisků patří: EBIT (zisk před úhradou 
všech úroků a daně z příjmu), EBT (zisk před zdaněním), EAT (zisk po zdanění) nebo 
zisk po zdanění navýšený o nákladové úroky.  
Ve jmenovateli zlomku vzorce ukazatele ROI figuruje stavová veličina. To je 
nežádoucí, poněvadž nás nezajímá velikost zisku v určitém okamžiku, ale za časový 
interval. Z tohoto důvodu je zapotřebí tokové veličiny.  
Problém se řeší tak, že kalkulujeme s průměrem hodnoty na začátku a konci 
období. Nevýhoda takto zjištěné hodnoty vyvstává, pakliže hodnota veličiny v průběhu 
období razantně kolísala, což vede k nepřesnostem. Za dobrý stav se považuje, 
vykazuje-li ukazatel hodnotu vyšší než 12%. Vynikající stav poté nastává, je-li jeho 
hodnota vyšší než 15%. (5) 
 
 =  
 + 	á!é ú
#$!ý &á!
∙ 100     [%] 
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ROA – (ukazatel rentability celkových vložených aktiv)  
Smyslem ukazatele ROA je poměřování zisku s celkovými aktivy investovanými 
do podnikání. Opět bez ohledu na zdroje financování. 
Ukazatel indikuje míru hrubé produkční síly aktiv před odpočtem daní a 
nákladových úroků. To je užitečné při srovnávání typově odlišných podniků, které mají 
například různé daňové podmínky nebo různorodý poměr mezi vlastními a cizími zdroji 
financování. (5) 
+ =  
,-./
012340
∙ 100     [%]. 
ROS – (ukazatel rentability tržeb) 
Ukazatel je indikátorem zisku vztaženého k tržbám. Jeho úkolem je hodnotit 
efektivnost využití kapitálu, personálu, strojů, budov  a dalších dílčích částí společnosti 
podle kvanta realizovaných tržeb. Tržby ve jmenovateli vzorce lze interpretovat jako 
tržní ohodnocení výkonů podniku za určité časové období, poněvadž s růstem tržeb 
roste i výroba. 
Ukazatel lze vypočítat několikerým způsobem. Výpočty se liší veličinou čitatele. 
V případě, že smyslem ukazatele je srovnání několika podniků, je vhodné použít 
provozního zisku EBITu.  
Při cenové kalkulaci je naopak s výhodou užíváno zisku po zdanění. Zisk před 
zdaněním se aplikuje v případě, že se kalkuluje i s přirážkou na úhradu výdajů 
souvisejících s daní z příjmu právnických osob, jež je v něm obsažena. (5) 
 
5 =  
č6ý 6
!6	í &á!
∙ 100     [%] 
ROE – (výnosnost vlastního kapitálu)  
Ukazatelem ROE se dá zjistit, zda námi vložený vlastní kapitál přináší dostatečný 
výnos a zda přínos z vloženého kapitálu odpovídá investičnímu riziku spojenému 
s příslušnou podnikatelskou aktivitou. 
Vzorec pro výpočet má jednoznačný tvar, kdy v čitateli figuruje čistý zisk a 
postavení jmenovatele zaujímá vlastní kapitál.  
Pro investora je důležité, aby hodnota ukazatele ROE byla vyšší než úroky z 
investice do jiného podnikatelského záměru (termínovaný vklad, majetkové cenné 
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papíry). A s naprostou jistotou musí z dlouhodobého hlediska přesahovat úroveň 
výnosnosti státem garantovaných cenných papírů. V případě, že se mu tuto podmínku 
nepodaří splnit, je téměř jistě odsouzen k zániku. (5) 
 
 =  
č6ý 6
!6	í &á!
∙ 100     [%]  
3.7.2 Ukazatele aktivity 
Obrat celkových aktiv 
Ukazatel říká, kolikrát se aktiva obrátí za určitý časový interval (zpravidla jeden 
rok). Nastane-li situace, kdy by úroveň četnosti obrátek celkových aktiv byla nižší než 
oborový průměr intenzity využívání celkových aktiv, měly by být zvýšeny tržby nebo 
odprodána některá aktiva. (5) 




Obrat stálých aktiv 
Ukazatel je užitečný při rozhodování o tom, zda pořídit další dlouhodobý majetek 
či nikoliv. Je-li hodnota nižší než oborový průměr, měla by firma omezit investování a  
podpořit výrobu. (5) 





Úkolem ukazatele je informovat, kolikrát je každá dílčí položka celkových zásob 
za rok prodána (spotřebována) a znovu uskladněna. Slabinou ukazatele je fakt, že čitatel 
reprezentovaný ročními tržbami je uváděn v tržních hodnotách, zatímco zásoby ve 
jmenovateli jsou udávány v pořizovacích cenách. Dalším negativem je skutečnost, že 
tržby jsou tokovou veličinou – odráží situaci za celý rok. Naopak zásoby jsou veličinou 
stavovou – indikují stav k určitému okamžiku.  
Je-li ukazatel vyšší než oborový průměr, značí to, že podnik nemá zbytečné 
zásoby, které vyžadují nadbytečné výdaje na uskladnění. (5) 
 





Doba obratu pohledávek 
Jedná se o ukazatel, který vypovídá o velikosti průměrné doby, po níž je inkaso 
peněz vázáno v pohledávkách. Jinými slovy tento ukazatel postihuje průměrnou délku 
období, po které je společnost nucena čekat na zaplacení za již provedené tržby. 
Doba, po níž jsme v očekávání inkasa za pohledávky ze strany obchodních 
partnerů nesmí přesáhnout dobu jejich splatnosti. Pokud podmínka splněna není, značí 
to, že obchodní partneři nevyrovnávají své závazky včas. (5) 
  
9 : &ℎ!$á$ =  
#ℎ	í &ℎ!$á
$		í ž 	 ;::
     [	] 
Doba obratu závazků 
Ukazatel doby obratu závazků postihuje platební morálku společnosti vůči svým 
obchodním partnerům. Podniky účastnící se obchodně-partnerského svazku by měly 
dbát včasného splácení dluhů nabytých vůči druhé straně pod vidinou zajištění 
vzájemného pozitivního vztahu. Současně by však společnosti měly usilovat o 
maximální využití doby splatnosti závazků pro docílení co možná nejdelšího setrvání 
finančních prostředků na své straně. (5) 
 
9 : áů =  
á ůč $!ů=
$		í ž 	 ;::
     [	] 
 
3.7.3 Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost 
Účelem ukazatele celkové zadluženosti je identifikovat, do jaké míry pochází 
finanční zdroje podniku z cizích a do jaké míry z vlastních zdrojů. Tento ukazatel je 
středem pozornosti potenciálních věřitelů firmy při jejích snahách o získání nových 
investorů.  
Z úhlu pohledu investora je výhodné, aby míra financování vlastním kapitálem 
převažovala nad financováním kapitálem cizím. Tento přístup totiž snižuje investiční 
riziko. 
V zájmu vlastníka podniku je naopak maximalizace poměru cizího kapitálu 
vzhledem ke kapitálu vlastnímu. To proto, že za určitých okolností může být rentabilita 
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vlastního kapitálu pozitivně ovlivněna přílivem kapitálu cizího. Výše zmíněný jev, 
nazývaný „finanční páka“, však blahodárně působí jen tehdy, je-li ROI > úroky. 
V opačném případě působí finanční páka záporně. (5) 
 
>$!á !:ž$	6 =  
#í &á!
#$!á 
∙ 100     [%] 
Koeficient zadluženosti 
Koeficient zadluženosti má stejnou vypovídací schopnost jako celková 
zadluženost. Rozdíl mezi ukazateli spočívá pouze ve skutečnosti, že celková 
zadluženost roste lineárně až ke 100%, kdežto koeficient zadluženosti ctí exponenciální 
růst s maximem v nekonečnu. (5) 
 
$;#$	 !:ž$	6 =  
#í &á!
!6	í &á!
∙ 100     [%] 
Úrokové krytí 
Ukazatel má informovat o tom, kolikrát převyšuje zisk úroky placené z cizího 
kapitálu. Praxe přitom má být taková, že úroky z využívaného cizího kapitálu a další 
náklady s ním spojené by měly být pokryty ziskem produkovaným právě tímto cizím 
kapitálem. 
Je-li ukazatel roven 1, je potřeba k zaplacení úroku celého zisku. Za postačující 
stav se považuje, když hodnota ukazatele náleží intervalu 3- 6. (5) 
 





Ukazatel analyzuje, jaká část aktiv je financována dlouhodobými dluhy a 
současně slouží jako nástroj k určení optimálního poměru mezi dlouhodobými 
(dlouhodobé obchodní závazky, úvěry a rezervy) a krátkodobými cizími zdroji 
(krátkodobé závazky, běžné bankovní úvěry). (5) 
 
9!:ℎá !:ž$	6 =  
!:ℎý #í &á!
#$!á 
∙ 100     [%] 
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Běžná zadluženost 
Poměřuje krátkodobý cizí kapitál  s celkovými aktivy. (5) 
 
ěž	á !:ž$	6 =  
áý #í &á!
#$!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∙ 100     [%] 
Dlouhodobé krytí aktiv 
Poměřuje dlouhodobá pasiva s celkovými aktivy. (5) 
 
9!:ℎé í  =  
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6	í &á! + !. #í &á!
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Dlouhodobé krytí stálých aktiv 
Vyjadřuje krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem. Pakliže hodnota ukazatele 
přeroste číslo 1, je firma překapitalizovaná. To sice kladně ovlivňuje stabilitu podniku, 
avšak současně nepříznivě působí na efektivnost podnikání. (5) 
 
9!:ℎé í 6á!ý#ℎ  =  
!6	í &á! + !. #í &á!
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
 
Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem 
Plní obdobnou funkci jako předchozí ukazatel. (5) 
 
í 6á!ý#ℎ  !6	í= &á!$= =  
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∙ 100     [%] 
Podíl čistého pracovního kapitálu z majetku 
Podává informace o tom, jaká část aktiv je kryta čistým provozním kapitálem. (5) 
 
í! Č  =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3.7.4 Ukazatele likvidity 
Běžná likvidita 
Ukazatel běžné likvidity má informovat o úrovni pokrytí krátkodobých závazků 
oběžnými aktivy. Je citlivý na strukturu zásob podniku, nadměrné zásoby, věrohodnost 
ocenění dílčích zásob a dále také na nedobytnost nebo pozdní placení pohledávek.  
Aby bylo možné běžnou likviditu považovat za přiměřenou, musí ukazatel 
vykazovat hodnotu nejméně v intervalu 1,5 – 2,5. Současně platí, že čím vyšší číslo, tím 
lépe. (5) 





Ukazatel vznikl za účelem odstranění nedostatků ukazatele běžné likvidity. To je 
řešeno tak, že je v čitateli ponechána jen veličina oběžných aktiv ořezaná o zásoby. 
Optimální rozmezí ukazatele je mezi 1 a 1,5 (čím vyšší číselný údaj, tím lépe). 
Přínosné finančně-analytické poznatky je s to přinést také rozdíl zmíněných 
ukazatelů likvidity. Markantní rozdíl ukazatelů totiž upozorňuje na potenciální výskyt 
nadměrných zásob, který je přípustný pouze u firem obchodních, u nichž se 
předpokládá rychlá obměna zásob. Tento jev je možné rovněž pozorovat u sezonního 
druhu podnikání, kde se počítá s mohutným nahromaděním zásob před zahájením 
prodejní sezony.  
Zásoby jsou značně nelikvidní složkou aktiv, protože jejich transformace 
na peníze trvá dlouhou dobu pro nezbytnost absolvování časově náročného řetězce 
aktivit. Zásoba musí být nejprve přeměněna ve výrobek. Ten je nutno prodat a to 
obvykle na obchodní úvěr. Teprve poté se několik týdnů či měsíců čeká na zaplacení 
odběratelem. (5) 
 
ℎá ! =  




Je žádoucí, aby hodnota ukazatele dosahovala hodnoty vyšší než 0,5. (5) 
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3.7.5 Provozní ukazatele 
Nákladovost výnosů 
Ukazuje zatížení výnosů celkovými náklady. Hodnota ukazatele by v závislosti na 





∙ 100     [%] 
Materiálová náročnost výnosů 
Druhý ukazatel z této skupiny odpovídá na otázku míry zatížení výnosů 
spotřebovaným materiálem a energiemi. (5) 
 
F$á!á 	áč	6 ý	6ů =  
6&ř$ =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Vázanost zásob na výnosy 
Poslední ze škály provozních indikátorů by měl mít minimální číselné 
představitele. Značí objem zásob vázaný na 1 Kč výnosů. (5) 
 
Há	6 á6 	 ý	6 =  
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3.7.6 Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
Rentabilita tržeb 
Ukazatel vyhodnocuje finanční výkonnost podniku. Pakliže výsledná hodnota 
ukazatele má klesající tendenci, značí to zvýšený objem výnosů (nikoliv příjmů) nebo 
pokles finančního potenciálu podniku. Pro jeho menší citlivost k investičním cyklům je 
vhodným analytickým doplňkem klasického ukazatele ziskové rentability. (5) 
 
$	! ž$ =  
>I  &	í čí		6
č	í ž
∙ 100     [%] 
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Rentabilita celkového kapitálu 
Nastane-li stav, kdy je rentabilita - měřená pomocí cash-flow – nižší než úroková 
míra placená bankám z úvěrů, nejsou aktiva podniku schopna vydělat na splátky úvěrů. 
Je-li výsledek opačný, je pro podnik výhodné mít více úvěrů jako zdroj hospodářského 
růstu podniku. (5) 
$	! #$!éℎ &á!: =  
>I  &	í č		6
#í &á!
∙ 100     [%] 
Stupeň oddlužení 
Ukazatel vypovídá o schopnosti podniku vyrovnávat své závazky vlastní finanční 
silou. (5) 
5:&$ň !:ž$	í =  
>I  &	í č		6
#í &á!
∙ 100     [%]  
Rentabilita vlastního kapitálu z CF 
Je doplňkem ukazatele ziskové rentability vlastního kapitálu. Tento ukazatel však 
není ovlivněn odpisy a tvorbou dlouhodobých rezerv. (5) 
 
$	! !6	íℎ &á!: =  
>I  &	í č		6
!6	í &á!
∙ 100     [%] 
Likvidita z CF 
Tokovým ukazatelem likvidity je peněžní tok. (5) 
 
K  >I =  
>I  &	í č		6
áé á
∙ 100     [%] 
 
3.7.7 Ukazatele tržní hodnoty  
Účetní hodnota akcie 
Jedná se o vlastní kapitál dělený počtem kmenových akcií v oběhu. (5) 
 





Čistý zisk na akcii 
Výnos na akcii je jedním z nejdůležitějších barometrů pro hodnocení hospodářské 
situace podniku. Čistým ziskem se rozumí celkový zisk po zdanění a výplatě dividend. 
Jelikož může být zisk použit na vyplácení dividend v omezené míře (zbytek je ponechán 
ve vlastním kapitálu), nelze u tohoto ukazatele usuzovat na jejich výši. (5) 
 




Dividenda na akcii 
Obecně platí, že vedení společnosti usiluje o zachování  vyplácení rovnoměrné 
míry dividend, popřípadě o jejich postupné navyšování.  
V některých případech se však stává, že firmy vyplácí úmyslně nízké dividendy 
nebo dokonce žádné. Ušetřené finance mají posloužit pro financování budoucí expanze. 
(5) 





Motivací k držení akcií je příjem z dividend. Pokud podnik zadržuje zisk 
(nevyplácí dividendy), roste tím sice cena akcie, ale akcie se tím současně stává méně 
atraktivní, protože akcionáři nepřináší kýžený užitek. Hodnota ukazatele proto může 





∙ 100     [%] 
Výplatní poměr 





∙ 100     [%] 
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Aktivační poměr 
Zisk, který není vyplacen zůstává v podobě nerozděleného zisku v podniku jako 
zdroj k investičním aktivitám. (5) 
 
+č	í &=ě = 100 − ý&!	í &=ě     [%] 
 
3.8 Analýza soustav ukazatelů 
3.8.1 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Jedná se o pyramidové soustavy, sloužící k lepšímu znázornění logických vazeb 
mezi dílčími ekonomickými ukazateli. 
3.8.2 Účelové výběry ukazatelů 
Jedná se o vytvoření natolik sofistikovaného souhrnného vzorce, který je s to 
rozluštit aktuální povšechnou hospodářskou situaci společnosti a prostřednictvím jediné 
hodnoty ji jasně a srozumitelně interpretovat.  
1) Bonitní (diagnostické) modely  - Smyslem bonitního typu modelu je sestavit 
onen souhrnný vzorec na takovém základě, aby spolehlivě vystihoval finanční 
situaci společnosti za účelem mezipodnikového srovnání. 
2) Bankrotní (predikční) modely -  Účelem bankrotního modelu je sestavit 
vzorec na takové bázi, aby dokázal s dostatečným předstihem odhalit případné 
hrozící finanční nesnáze a upozornit na ně.  
 
3.9 Bonitní a bankrotní modely užité v této práci 
3.9.1 Altmanova formule bankrotu (Z – skóre) 
Jedná se o bankrotní model. 
Profesor Altman v 60. a 80. letech minulého století provedl experiment, který 
spočíval ve vyselektování několika desítek zkrachovalých podniků a zhruba stejného 
počtu podniků s příznivou hospodářskou situací. Tyto podniky podrobil detailnímu 
zkoumání, ze kterého vzešly dva univerzální vzorce (jeden pro analýzu společností, 
veřejně obchodovatelných na burze a druhý pro ostatní typy podniků).  




Interpretace potenciálních číselných výsledků ukazatele Z – skóre (viz Tab. 1) 
Tab. 1 
Z > 2,9 Uspokojivá finanční situace společnosti 
1,2 < Z ≤ 2,9 „Šedá zóna“ – oblast nevyhraněných výsledků 
Z ≤ 1,2 Firmě hrozí vážné finanční problémy 
 
Rovnice Z – skóre modelu z roku 1983 (pro podniky bez možnosti veřejného 
obchodování s akciemi): 
Zi = 0,717 A + 0,847 B + 3,107 C + 0,420 D + 0,998 E 
 
A = oběžná aktiva – krátkodobé závazky / aktiva 
B = hospodářský výsledek / aktiva 
C = základní kapitál / cizí zdroje 
D = tržby / aktiva 
 
3.9.2 Index IN05 
Jedná se o bonitní model. 
Index IN05 je dílem Inky a Ivana Neumaierových. Jedná se o poslední jednotku 
z řady čtyř jimi formulovaných rovnic (IN95, IN99, IN01 a IN05). (5) 
 
Interpretace potenciálních číselných výsledků ukazatele IN05 (viz Tab. 2) 
Tab. 2 
IN05 > 1,6 Uspokojivá finanční situace společnosti 
0,9 < IN05 ≤ 1,6 „Šedá zóna“ – oblast nevyhraněných výsledků 
IN05 ≤ 0,9 Firmě hrozí vážné finanční problémy 
 
Rovnice pro index IN05 
IN05 = 0,13 A + 0,04 B + 3,97 C + 0,21 D + 0,09 E 
 
A = aktiva / cizí kapitál 
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B = EBIT / nákladové úroky 
C = EBIT / celková aktiva 
D = celkové výnosy / celková aktiva 
E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry 
 
3.9.3 Index bonity 
Indikátor spadá do skupiny bonitních modelů. 
Index bonity má rovněž za úkol ohodnotit hospodářské postavení společnosti na 
základě jednoho souhrnného vzorce. Důraz je kladen na maximalizaci pole působnosti 
analýzy (aby byla zajištěna analýza finanční stability a výnosové situace firmy). (5) 
 
Vzorec pro index bonity: 
Bi = 1,5 Xi1 + 0,08 Xi2 + 10 Xi3 + 5 Xi4 + 0,3 Xi5 + 0,1 Xi6 
 
X1 = CF / cizí zdroje 
X2 = celková aktiva / cizí zdroje 
X3 = HV před zdaněním / celková aktiva 
X4 = HV před zdaněním / celkové výkony 
X5 = zásoby / celkové výkony 
X6 = celkové výkony / celková aktiva 
 
Tabulka (Tab. 3) přiřazuje jednotlivým potenciálním výsledkům indexu ekonomický 
význam. 
Tab. 3 
Bi -3 až -2 -1,9 až -1 -0,9 až 0 0,1 až 1 1,1 až 2 2,1 až 3 3 a více 








4 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
Objektem mé bakalářské práce je reálná akciová společnost, jejíž vedení projevilo 
přání, aby její pravé jméno nebylo dáváno do souvislostí se závěry mnou vyvozenými z 
technické a fundamentální analýzy.  
Pochopitelným důvodem tohoto rozhodnutí je obava z potenciální neshody mezi 
mými názory a názory vedení společnosti na aktuální hospodářské postavení podniku a 
obava z případného rozšíření takto odlišného názoru za hranice interní infrastruktury 
firmy a tím poškození jejího jména. 
Pro účely této práce proto namísto skutečného názvu společnosti užívám 
pojmenování: ABC, a.s. 
 
4.1 Historie společnosti 
Historie vzniku společnosti je na poměry délky trvání tržní ekonomiky v naší 
zemi bohatá. 
Společnost byla založena roku 1991 pod názvem ABC, s.r.o. Roku 1996 se 
změnila právní subjektivita společnosti s ručením omezeným na ABC group, a.s.  
O šest let později, roku 2002, došlo ke konečnému přetvoření právní formy 
společnosti. Stalo se tak po dokončení fúze všech podniků skupiny. Společnost od roku 
2002 do současnosti nese název ABC, a.s. 
 
4.2 Popis činnosti společnosti 
Podnik je zpravidla považován za právní zřízení, jehož posláním je automaticky 
buďto výroba anebo čistě obchodní činnost. 
Společnost ABC, a.s. má v tomto ohledu jistou specifickou zvláštnost, neboť 
nespadá do skupiny společností ani ryze obchodních, ani výrobních. Podnikatelský 
záměr společnosti spočívá v engineeringu a vývoji. 
Poněvadž je předmětem obchodního zájmu společnosti práce s vodními stroji a 
zařízeními, je možné zhruba říci, že inženýrská činnost v tomto případě znamená nákup 
čerpadel, součástí a jejich kompletace. To vše za předpokladu současného obohacování 
jednotlivých částí o know how, který teprve činí vzniklou soustavu dílů způsobilou 
k činnosti.  
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Jedná se tedy o jakési zakázkové úpravy již existujících strojů tak, aby byly 
uplatnitelné tam, kde sériová zařízení nejsou s to uspět.  
Konečnou fází je dodání celého systému klientovi, kde proběhne finální ladění a 
uvedení do provozu.  
Aby mohla společnost fungovat a své obchodní poslání řádně plnit, má k dispozici 
širokou škálu materiálového vybavení jako jsou zkušebny, měřící přístroje, HW, SW. 
Od vzniku společnosti ABC, a.s. bylo do vývoje investováno celkem 114 mil. Kč. 
Své zakázky realizuje ABC, a.s. nejen na území České republiky, ale také 
v zahraničí. Například na Slovensku, Ukrajině, v Rusku, Polsku a Německu. 
 
4.3 Hlavní podnikatelské aktivity společnosti 
4.3.1  Hydraulická doprava  
Hydraulická doprava je moderním a ekonomicky výhodným prostředkem pro: 
• čerpání rmutů (např. čerpací agregát pro podávání směsi bauxitu v roztoku louhu 
sodného do technologie vysokotlakého vyluhování Al2O3)  
• čerpání rudných koncentrátů  
• dopravu produktů spalování tepelných elektráren a tepláren  
• dopravu vysoce viskózních kapalin.  
4.3.2 Vysokotlaká zařízení 
• vysokotlaké ostřiky okují 
• lakovací zařízení 
• vysokotlaké čerpací stanice na ropu 
 
4.3.3 Optimalizace 
• Odborné inženýrské a konzultační služby 
• Snižování spotřeby energie 
• Pomoc při uvádění do provozu 
• Návrhy protirázových ochran a tlumičů pulsací 
4.3.4 Vodní hospodářství 
• Čerpací stanice 
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• Cirkulační a chladicí okruhy 
 
4.4 Vedlejší podnikatelské aktivity společnosti 
Zdrojem zisku společnosti nejsou jen výše zmíněné hlavní podnikatelské aktivity, 
nýbrž i vedlejší činnosti. Ztělesňuje je pronájem prostor podnikové budovy a pronájem 
jí přilehlých parkovacích stání.  
Přestože provozování této hospodářské činnosti v současné době tvoří jen zlomek 
celkových zdrojů financí, neměl by být potenciál této složky peněžních příjmů do 
budoucna podceňován. 
 
4.5 Organizační struktura 
Společnost ABC, a.s. má celkem 55 pracovníků. Z hlediska počtu zaměstnanců se 
tedy řadí mezi společnosti malé až střední velikosti. Přesná podoba organizační 




Poznámka k obr. 1: Technický úsek se nově člení na dvě další větve. 
 
4.6 Zhodnocení obchodní situace firmy 
4.6.1 Konkurence firmy 
Úroveň konkurence společnosti nelze vyjádřit paušálně. Ta se totiž pro každou 
podnikatelskou aktivitu, kterou se společnost zabývá, liší. Z tohoto důvodu se pokusím 
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a) Vysokotlaká zařízení 
b) Vodní hospodářství 
c) Hydraulická doprava 
d) Optimalizace 
 
První tři jmenované oblasti jsou takzvaným výklenkem technologie a platí u nich 
malá míra opakovatelnosti vyráběných produktů.  
Pokud jde o samotné znázornění konkurence pro jednotlivé jmenované kategorie, 
použiji pro lepší názornost tabulku (Tab.4), která kromě členění podle technologií ctí 
dělbu konkurence na tuzemskou a zahraniční.  
Hodnocení konkurence společnosti je postaveno na principech klasické stupnice 
od 1 do 5. Přičemž platí, že čím vyšší známka, tím vyšší je konkurenční riziko. 
 
Tab. 4 
KONKURENCE TUZEMSKO ZAHRANIČÍ 
Nízký tlak 4 až 5 4 až 5 
Vysoký tlak 0 až 1 1 až 2 (až 3 dle země) 
Hydrosměsi 0 až 1 1 až 2 
Optimalizace 1 až 2 Dosud nebyla realizována 
zakázka v zahraničí, nelze určit. 
 
Velkou konkurenční výhodou hrající ve prospěch mnou popisované společnosti 
jsou dobré osobní vztahy s obchodními partnery. Ty se podařilo vybudovat zejména na 
východních trzích, na kterých se v současnosti zakázky realizují nejhojněji. K lepší 
konkurenceschopnosti přispěla také skutečnost, že mnohé konkurenční firmy a jejich 
pracovníci nejsou ochotni přizpůsobit se nepříznivým podmínkám, panujícím 
v některých zahraničních lokalitách. 
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4.7 Financování podniku 
4.7.1 Vlastní zdroje 
Jedná se o zisk vyplývající z hlavní a vedlejší podnikatelské činnosti firmy. 
 
4.7.2 Bankovní zdroje 
Společnost ABC, a.s. má smluveny tři druhy bankovní výpomoci, z nichž některé 
využívá hojně, jiné ojediněle či prozatím vůbec.  
Externí druh financování zprostředkovává pro podnik banka Commerzbank AG. 
Jedná se o světoznámou německou banku, specializující se zejména na firemní 
klientelu, projektové financování a poradenství pro strategické investory. Napojení 
pražské pobočky na celosvětovou síť bankovní skupiny Commerzbank dává klientům 
jistotu mezinárodního know how a možnost pružněji obchodovat na světových trzích. 
1) Flexibilní neadresný kontokorent  
Je společností využíván zhruba z jedné třetiny z potenciálně čerpatelného 
a smluvně specifikovaného finančního obnosu. 
Pojem „flexibilní“ v názvu značí, že je kontokorent možné čerpat třemi 
různými způsoby. A to formou finančních garancí, peněz nebo úvěru. 
Pojem „neadresný“ značí, že čerpání může být provedeno za jakýmkoliv 
účelem, aniž by bylo nutné o tom banku zpravit. 
2) Adresný limit pro výstavbu bankovních garancí   
Je druhem bankovního zdroje, který momentálně není firmou využíván. 
Systém tohoto typu financování je založen na podpůrné činnosti organizace 
EGAP (Exportní garanční a pojišťovací společnost). 
EGAP vznikla v roce 1992 za účelem pojišťování vývozních úvěrů proti 
teritoriálním a komerčním rizikům, spojeným s vývozem zboží a služeb z České 
republiky. Je jedním z hlavních státních opěrných pilířů, působících s cílem 
podpory exportu a poskytování pojišťovacích služeb všem vývozcům českého 
zboží bez rozdílu jejich velikosti, právní formy a objemu pojištěného vývozu. 
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3) Účelové projektové financování 
Jedná se o bankovní podporu ve formě proplácení faktur. Funguje za 
předpokladu, že jsou z příjmů hrazeny dílčí náklady. 
 
4.8 Hodnocení společnosti bankou Commerzbank AG 
Aby bylo z hlediska banky eliminováno riziko spjaté s poskytováním bankovních 
služeb, je firma pravidelně  podrobována analýze, při níž je jí přiděleno hodnocení od 1 
do 5. Proces hodnocení podnik podstupuje každé dva roky.  
Společnost ABC, a.s. obdržela známku 3, 1. Jedná se o dobrý výsledek. Hodnota 
známky odpovídá hodnocení některých velkých tuzemských výrobců, zabývajících se 
produkcí na poli strojírenství. 
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5 ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH, TOKOVÝCH A 
POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Upozornění : V rámci úspory místa využívám v některých grafech práce namísto 
plnohodnotných pojmenování zkoumaných veličin zkratek.  Přehled 
dílčích veličin a jejich zkratek je k nalezení v příslušných přílohách, 
na které čtenáře odkazuji vždy u nadpisu každého tematicky 
odlišného odstavce.  
 
5.1 Horizontální analýza 
5.1.1 Horizontální analýza aktiv a pasiv (viz grafy 1 a 2) 
[viz Příloha 2, tabulky 1, 2, 3] 
AKTIVA 
Celková aktiva  
Stav celkových aktiv od roku 2003 do roku 2007 poměrně značně narostl. 
Konkrétně jde o 28%, což je příznivá změna. Důležitější než nárůst celkových aktiv je 
ovšem vývoj ve struktuře aktiv (viz níže). 
 
Stálá aktiva 
Stálá aktiva narostla za  pět analyzovaných let o necelé 1%, což vypovídá spíše o 
podprůměrném pozitivním posunu v tomto ohledu. Avšak vezmeme-li v potaz přirozený 
předpoklad opotřebovávání některých hlavních složek stálých aktiv, je zřejmé, že se 
společnosti poměrně efektivně daří takto působené ztráty hospodářsky řešit. Výsledkem 
je zachování původní hodnoty stálých aktiv při jejich nepatrném navýšení. 
 
Oběžná aktiva  
Nárůst oběžných aktiv je v porovnání s vývojem v oblasti aktiv stálých o poznání 
dramatičtější. Oběžná aktiva narostla za analyzované období o 81%. Toto je z hlediska 
hospodářského vývoje společnosti – dle mého názoru – daleko významnější skutečnost 
než samotný fakt, že růst stálých aktiv není tak výrazný.  
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Z výše uvedených informací je totiž zřejmé, že se podnik snaží prostředky 
zhodnotit jejich oběhem, nikoliv je „umrtvit“ přílišným vázáním ve stálých aktivech.  
 
Pohledávky  
Za ne příhodnou lze považovat skutečnost, že značná část oběžných aktiv je 
vázána v pohledávkách. To i přes to, že převážnou většinu z nich tvoří krátkodobé 
pohledávky.  
Dlouhodobé pohledávky - Kvantum dlouhodobých pohledávek kleslo o 11%. 
Krátkodobé pohledávky – V průběhu pěti let narostlo jejich množství o 145%. Za 
poslední účetní období přitom více než o 2/3 této hodnoty. 
Ačkoliv je vývoj situace na poli krátkodobých pohledávek nepříznivý, má i 
pozitivní vypovídací hodnotu. Svědčí totiž o pozitivním vývoji ve smyslu množství 
realizovaných zakázek.   
 
Krátkodobý finanční majetek  
Kladně je třeba hodnotit nárůst krátkodobého finančního majetku (4%), který je 
primárním prostředkem pro hrazení vlastních závazků firmy. 
 
PASIVA 
Cizí kapitál vs. vlastní kapitál  
Cizí kapitál společnosti narostl o 23%. Z úhlu pohledu potenciálního věřitele 
může tato skutečnost na první pohled působit poněkud nesympaticky. To ovšem jen do 
doby, kdy pohlédne na vývoj stavu vlastního kapitálu, který narostl o 31%.  
Záleží také na struktuře pasiv šetřené v rámci vertikální analýzy. Ta dokládá, že 
vzájemný poměr vlastního a cizího kapitálu se za testované období zvrátil ve prospěch 
poklesu zadluženosti.  
 
Celková zadluženost  
Neméně důležitou roli hraje ukazatel celkové zadluženosti, který říká, že celková 
zadluženost společnosti za pětileté údobí klesla zhruba o 2% na cca 30%. To je hladina, 
jíž je z pohledu zažitých finančně analytických zásad přiřazena známka „průměrný 
stav“. Můžeme tedy hovořit o dobrém výsledku. 
 Dlouhodobé vs. krátkodobé závazky
Dlouhodobé závazky spole
Společnost naopak ve v
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celkových pasiv přibližně
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5.1.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát (viz graf 3) 
[viz Příloha 3, tabulky 1, 2, 3] 
Výnosy 
Z výkazu zisku a ztrát je patrné, že celkové výnosy společnosti narostly oproti 
původnímu stavu o 60%, což je hodnota více než příznivá a svědčí o rozmachu 
společnosti jak na tuzemských trzích, tak i zahraničních.  
 
Tržby 
Hlavním přispívatelem do kasy celkových výnosů jsou tržby, které přibližně 
kopírují růstový trend celkových výnosů. Tržby za zmiňované období narostly o 53% 
oproti původnímu stavu.  
Avšak z úhlu pohledu vzájemného poměru tržeb a výnosů na začátku a konci 
sledovaného období došlo k poklesu z 89 na 85%.  
 
Náklady 
Celkovou hospodářskou situaci dotváří informace o celkových nákladech, které 
přirozeně působí proti vlivu celkových výnosů. Výkaz zisku a ztrát tvrdí, že došlo 
k nárůstu nákladů o 27%, což je přirozeným jevem, doprovázejícím nárůst zakázek. 
 
Výnosy vs. náklady 
Z výše popsaného docházíme k závěru, že trendové chování veličin celkových 
výnosů a celkových nákladů je správné. Výnosy zaznamenávají vyšší nárůst než 
náklady. Výše popsané ale pro rozhodnutí o aktuální hospodářské situaci firmy nestačí.  
K tomu nám poslouží až ukazatel nákladovosti výnosů, šetřící vzájemný poměr 
těchto dvou veličin. V našem případě vyšel ukazatel dobře (22%). Hodnota navíc za 
analyzované období poklesla o 6%, což jasně hovoří ve prospěch snižování zatížení 
výnosů náklady.  
 
Výsledek hospodaření po zdanění 
Horší zprávy můžeme vyčíst, hovoříme-li o výsledku hospodaření po zdanění. 
Ten sice prodělal dramatický vývoj, kdy zaznamenal nárůst i pokles, avšak rozdíl mezi 




5.1.3 Horizontální analýza ČPK (
[viz Příloha 2, tabulky 1, 2, 3
Hodnoty indikátoru 
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5.2 Vertikální analýza (viz grafy 1 a 2) 
5.2.1 Vertikální analýza aktiv a pasiv 
[viz Příloha 4, tabulky 1, 2] 
AKTIVA 
Struktura aktiv 
Struktura aktiv je indikátorem lokací, do nichž firma investovala kapitál. 
Současně platí, že čím více je investice kapitálu směřována do dlouhodobého typu 
aktiv, tím více narůstá potenciál výnosnosti. Děje se tak vlivem vyšší rizikovosti. 
Aktivy s nejmenším potenciálem výnosnosti jsou peníze (výnosnost je rovna nule). 
Těch je však zapotřebí pro zabezpečení dobré úrovně likvidity. 
 
Vývoj struktury aktiv 
Společnost ABC, a.s. zvýšila podíl oběžných aktiv na celkových aktivech z 34% 
na 48% .  
Naopak podíl stálých aktiv vzhledem k celkovému majetku klesl z 65% na 52%. 




Výše zmíněnou teorii o růstu zakázek dokazuje i skutečnost, že za sledované 
období došlo k zásadnímu růstu podílu krátkodobých pohledávek na celkových aktivech 
podniku (konkrétně z 13% na 25%).  Převážným dílem jsou totiž krátkodobé 
pohledávky tvořeny pohledávkami z obchodního vztahu. Jejich podíl na celkových 
aktivech společnosti v roce 2007 narostl oproti roku 2003 z 9% na 20%. 
 Nadměrný podíl pohledávek na celkových aktivech samozřejmě není příznivý. 
To i tehdy, jedná-li se o pohledávky krátkodobé. Společnost totiž s těmito dlužnými 
částkami nemůže manipulovat do chvíle jejich reálného inkasa. Papírově tedy disponuje 







Struktura pasiv poukazuje na to, z jak drahých finančních zdrojů firma svá aktiva 
pořídila. Čím dlouhodobějšího charakteru cizí zdroje jsou, tím jsou pro podnik dražší. 
Současně platí i zásada, že čím krátkodobější kapitál pro financování aktiv zvolíme, tím 
větší podstupujeme riziko, poněvadž firma musí úvěry splácet v krátkých lhůtách. To 
může vést k problémům s likviditou, v krajním případě dokonce s insolvencí. 
  
Vývoj struktury pasiv 
Ze struktury pasiv je patrné, že firma upřednostňuje financování aktiv levnějším 
kapitálem za předpokladu ochoty podstoupit vyšší rizika. Je to jistě způsobeno malou 
zadlužeností podniku (která navíc v čase klesá), kdy je možné vyšší riziko si dovolit.  
 
Dlouhodobé vs. krátkodobé závazky 
Podíl dlouhodobých závazků na pasivech za období pěti let klesl z 5% na 2%. Je 
tedy zřejmé, že se společnost s úspěchem zbavuje splácení úroků z nejdražšího typu 
cizího kapitálu. Podíl firmou hojněji užívaných krátkodobých závazků na pasivech 
setrval na konstantní úrovni.  
 
5.2.2 Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
[viz Příloha 5, tabulky 1, 2] 
Tržby a celkové výnosy  
Nepříjemný je pokles váhy tržeb na celkových výnosech (z hodnoty 89% na 
85%). Svědčí to o poklesu váhy příjmu z hlavní podnikatelské činnosti (prodej výrobků 
a služeb na fakturu) vzhledem k celkovým výnosům. 
 
Náklady vs. výnosy  
O poznání příznivější je vývoj na poli vzájemného poměrového nastavení nákladů 
a výnosů. Podíl nákladů na výnosech klesl z 27% na 21%. 
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5.3 Analýza poměrových ukazatelů 
[viz Příloha 1, tabulky 1, 2] 
5.3.1 Ukazatele rentability (viz graf 5) 
Z grafu je patrné, že hodnoty všech ukazatelů dosahovaly maxima v roce 2004, 
kdy číselní reprezentanti všech indikátorů dosahovali téměř dobré úrovně. Poté se 
situace počala horšit. 
 
ROI 
Podrobíme-li bližšímu zkoumání ukazatel ROI dojdeme k závěru, že tento 
vykazoval hodnoty blížící se dobrému stavu pouze do roku 2004 (12%). Poté nastal 
úpadek až k úrovni silně podprůměrné (v roce 2007 6%). 
 
ROE a ROA 
Konstelace obou veličin by měla odpovídat pravidlu: ROE > ROA. To pro 
zajištění kladného účinku finanční páky. 
Pohlédneme-li na vzájemný stav ukazatelů u mnou popisované firmy, můžeme 
vidět, že situace byla dobrá do roku 2004 (v roce 2003 byl stav dokonce výborný). Od 
roku 2004 nabyla finanční páka negativního účinku. Cizí kapitál namísto zvyšování 
výnosnosti vlastního kapitálu tuto výnosnost degradoval. 
 
ROS 
Ukazatel ROS je třeba posuzovat v souvislostech. Například, je-li hodnota tohoto 
indikátoru nízká, obrat zásob rychlý a vysoký objem tržeb, je situace lepší než tehdy, je-
li ukazatel vysoký a ostatní veličiny mají opačný charakter. Vzhledem ke skutečnosti, 
že hodnota ukazatele klesá poměrně razantně a rychlost obratu zásob není nijak 
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5.3.2 Ukazatele zadluženosti 
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5.3.3 Ostatní ukazatele zadluženosti (
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Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem
Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem (vývoj
7) je na výborné úrovni
přesahuje o 42%, přičemž po celou sledovanou dobu 
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5.3.6 Provozní ukazatele (
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5.3.7 Ukazatele na bázi finančních fondů a CF (viz graf 13) 
 
Hodnoty všech ukazatelů na bázi finančních fondů a CF jsou kritické pro rok 
2003. Vzhledem k pozitivnímu zvratu situace ve všech následujících letech však 
považuji jejich vypovídací hodnotu za druhotnou. 
 
Rentabilita tržeb 
Za optimální hodnotu ukazatele se považuje 5 až 6%.  
V našem případě můžeme v posledních třech sledovaných letech pozorovat 
značný pokles číselných údajů tohoto indikátoru, což není dobré. Podstatné ale rovněž 
je, že v roce 2007 ukazovatel vykazuje 7% úroveň, což je stav více než dobrý.  
Degradaci hodnot indikátoru má s nejvyšší pravděpodobností na svědomí zvýšený 
objem výnosů bez současného navýšení reálných příjmů (značné množství aktiv 
společnosti je uloženo v  pohledávkách). Zlepšením politiky vymáhání dluhů ze strany 
obchodních partnerů by bylo možné omezit množství pohledávek a navrátit tím 
rentabilitě tržeb vzestupnou tendenci. 
 
Rentabilita celkového kapitálu  
Indikátor rentability vlastního kapitálu zaznamenal za poslední tři roky pokles a 
vykazuje hodnotu 9%. Hodnota se řadí mezi podprůměrné, poněvadž její velikost není 
vzhledem k průměru velikosti úroků placených bankám z úvěrů nikterak vysoká. Za 
optimální úroveň tohoto ukazatele se považuje hodnota 20%. 
 
Stupeň oddlužení 
Ukazatel vypovídá o schopnosti vyrovnávat závazky vlastní finanční silou. Za 
dobrou úroveň indikátoru je obecně považována hodnota 20%. 
Stupeň oddlužení společnosti odpovídá pro rok 2007 hodnotě 27%. Podle normy 
jde o vynikající výsledek. Stupni oddlužení 27% odpovídá doba splatnosti úvěru zhruba 
3,7 roku.  
Nepříznivá zpráva je, že vývoj ukazatele kopíruje trend předešlých ukazatelů a 




5.3.8 Ukazatele tržní hodnoty
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6 TESTOVÁNÍ FINANČNÍHO ZDRAVÍ SPOLEČNOSTI 
6.1 Altmanova formule bankrotu (viz graf 16) 
[viz Příloha 6] 
Altmanův index vykazuje za pět let trvající šetřené období číselné údaje 
odpovídající šedé zóně. Tzn. oblasti bez vyhraněných ekonomických výsledků. 
Z číselných údajů je patrné, že dílčí hodnoty ukazatele pro jednotlivé roky spadají 
minimálně do oblasti kolem poloviny rozsahu intervalu šedé zóny.  
Nejvyšší hodnota ukazatele (2,75) byla naměřena roku 2006. Tato se přiblížila 
horní hranici šedé zóny. Tzn., že povšechná hospodářská situace společnosti byla na 





6.2 Index IN05 (viz graf 17) 
[ viz Příloha 6] 
Průběh křivky ukazatele IN05 má křivolaký průběh.  
Uvážíme-li období od roku 2003 do 2005, dospějeme k závěru, že z tvaru křivky 
grafu nejsme schopni odhadnout žádný vývojový trend. Spojnice dílčích hodnot má 
totiž namísto přímky nebo křivky s rostoucí nebo klesající charakteristikou tvar blížící 
se sinusoidě. 
Každopádně lze říci, že v letech 2003 až 2006 je pozice podniku z hlediska jeho 
ekonomického potenciálu podle ukazatele IN05 přímo výtečná (nejvyšší hodnota 












Počínaje rokem 2005 je ale možné pozorovat poměrně strmý a téměř lineární 
pokles křivky grafu až po hodnotu 1,45.  
Ačkoliv je průběh křivky tohoto ukazatele odlišný v porovnání s grafem 
předchozího indikátoru, v úseku posledního roku je jejich chování shodné. Oba 
ukazatele jakoby jednomyslně varují před vznikem možných budoucích potíží.  
Hodnota 1,45 (rok 2007) sama o sobě nemá až tak alarmující význam (šedá zóna). 





6.3 Index bonity (viz graf 18) 
[viz Příloha 6] 
Průběh křivky grafu je nápadně podobný tvaru grafu Altmanovy formule 
bankrotu. Za všechny šetřené roky vykazuje tento ukazatel, stejně jako Z-skóre, 
hodnoty odpovídající dobré úrovni s vyvrcholením v roce 2006. V tomto roce je stav 
dokonce velmi dobrý. Co však zhoršuje celkový dojem těchto příznivých zpráv je 
zjištění poklesové tendence křivky grafu za poslední měřený rok.  
Ten byl odhalen nejen v rámci předchozích dvou modelů, ale také v některých 
dílčích jednotkách ze skupiny poměrových ukazatelů.  
Údaj vykázaný za rok 2007 sám o sobě není alarmující. Problém nastává 
v okamžiku, kdy rozšíříme vypovídací schopnost osamocené hodnoty ukazatele o údaj 





























7 VLASTNÍ NÁVRHY A OPATŘENÍ KE ZLEPŠENÍ 
FINANČNÍ SITUACE FIRMY 
Finanční analýza prokázala, že hospodářský stav firmy v některých směrech není 
v souladu s budoucím pozitivním ekonomickým vývojem podniku. Výčet oblastí, 
vyžadujících nápravu uvádím níže.  
• Pohledávky  
• Pokles výsledku hospodaření  
• Charakter podnikatelské činnosti 
• Získávání zakázek 
7.1 Pohledávky 
Pokud jde o problematiku pohledávek, potýká se společnost s následujícími 
problémy: 
7.1.1 Nadměrné množství pohledávek  
Z vertikální analýzy plyne, že míra pohledávek ve struktuře majetku podniku je 
nadměrná.  
7.1.2 Špatné nastavení poměru mezi dobou obratu závazků a 
pohledávek 
Za období posledních tří let byla v průměru doba, po níž společnost zůstávala 
v očekávání splacení již realizovaných tržeb ze strany svých obchodních partnerů delší 
než čas, v jakém ona sama své závazky vůči nim vyrovnávala. 
Tato situace je důsledkem výlučného pojetí podnikatelské činnosti firmy. Ta 
umožňuje zajištění plynulosti poskytování svých služeb v čase, ale je spojena s 
rázovitým uhrazováním financí za tyto uskutečněné zakázky. Jde o stav, který 
společnost nemůže nijak ovlivnit, poněvadž časové rozvržení milníků je pro každou 
zakázku dáno dopředu smlouvou.  
 
7.1.3 Návrh na řešení problémů „Pohledávky“ 
• Malé zakázky - Jako vhodný způsob řešení se nabízí doplnění velkých zakázek 
větším počtem časově méně náročných podnikatelských aktivit. To za účelem 
eliminace časových prodlev mezi inkasy tržeb za realizované zakázky.  
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Nevýhoda řešení – Nelze vyloučit, že se termíny konců realizace malých 
zakázek budou shodovat s koncovým termínem velké zakázky. Popsaný souběh 
okolností by naopak ve věci inkasování peněz posílil diskontinuitu. 
• Důraz na zálohy – Druhým z možných řešení je kladení většího důrazu na 
zálohy za realizované zakázky. Dosud totiž tato finanční složka tržeb tvořila jen 
zlomek celkové sumy zakázky. Společnost by proto na tendrech měla usilovat o 
upravení podmínek zakázek v tomto ohledu ve svůj prospěch. 
 
Do budoucna existuje možnost výskytu i dalších potíží, které momentálně 
aktuální nejsou. Ty ve výčtu problémů v bloku textu výše uvedeny nejsou. Patří mezi ně 
především nedobytné pohledávky. 
 
7.1.4 Nedobytné pohledávky 
V současné době společnost s nedobytností svých pohledávek potíže nemá. 
Vzhledem k tomu, že ale nelze vyloučit možnost vyvstání takového stavu, nabízím 
následující skupinu možných řešení:   
• Jako první možnost se nabízí urgování obchodního partnera upomínkami, což  
však může postrádat kýžený efekt.  
• Druhou alternativou je podat žádost k soudu o vystavení platebního rozkazu. 
Této možnosti jistě účinnost neschází, ale je časově náročná.  
• Další možností je faktoring. Podstatou faktoringu je odkup krátkodobých 
pohledávek s dobou splatnosti kratší 180 dnů faktoringovou společností 
(bankou).  
Existují dva druhy faktoringu:  
• S regresem - Tento způsob pojetí faktoringu je užívaný nejhojněji. Je 
založen na principu, že faktoringová společnost pohledávky v případě jejich 
neúspěšného prodeje vrací zpět původnímu majiteli. V opačném případě si 
ponechává z pohledávky provizi až 3%. 
• Bez regresu – V tomto případě faktoringová společnost pohledávky přímo 
odkupuje za provizi 0,8 až 3% od původního majitele. Tím přebírá veškerou 
odpovědnost za nezaplacení pohledávek. 
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Prevence před vznikem potíží s nedobytnými pohledávkami 
Za užitečné považuji zavedení systému, který by členil potenciální obchodní 
partnery do tří (popřípadě více) skupin. Každé dílčí kategorii by příslušela odpovídající 
motivační politika. Proces by se děl na základě vlastních minulých zkušeností 
s jednotlivými partnery, nebo by se opíral o věrohodné veřejné informace (seznam 
dlužníků, registry neplatičů). Ve vznikající databázi historie platební morálky podniků 
by nebyly obsaženy všechny účetní jednotky, nýbrž jen ty, s nimiž je do budoucna 
možné obchodní styk navázat. Jako parametr by zde posloužilo zaměření 
podnikatelských aktivit dílčích podniků.  
Vedení popsané statistiky v kritické hospodářské situaci firmě usnadní filtraci 
správného obchodního partnera. 
• 1. skupina - První skupině solidních obchodních partnerů by odpovídala 
motivační politika reprezentovaná maximálními možnými zvýhodněními 
v podobě rabatů či skont.  
• 2. skupina - Této skupině průměrných obchodních partnerů by nenáležely 
žádné výhody. 
• 3. skupina - Nespolehliví partneři by byli podle výše popsaného postupu 
penalizováni.  
 
7.2 Pokles výsledku hospodaření 
V rámci horizontální i vertikální analýzy jsem dospěl ke zjištění markantního 
poklesu zisku.  To je stav, který vyžaduje zlepšení. Navrhuji následující způsoby 
nápravy: 
7.2.1 Kvalitní prezentace firmy 
Možným způsobem, jak v tomto ohledu docílit zlepšení je pokusit se o 
zefektivnění prezentace firmy prostřednictvím vlastních webových stránek. Jde o postup 
finančně nenáročný a zároveň účinný. 
  
7.2.2 Účast na veletrzích 
Za vhodnou lze považovat účast podniku na tuzemských i zahraničních 
veletrzích a využití asistenčních služeb ze strany organizací jako je Czech Trade  
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nebo Česká exportní banka. Tyto instituce zajišťují pomoc při účasti malých a 
středních firem na mezinárodních veletrzích, nebo fungují jako poskytovatelé 
užitečných informací. 
7.2.3 Rozšíření pronajímaných prostor budovy 
Společnost dokonce i v současné době sama o sobě využívá pouze nepatrnou 
část velké budovy – zbytek slouží pro pronájem menším firmám.  
Rozšíření objektu by mohlo do atraktivní lokality středu města přilákat nové 
movitější zájemce, pro něž je velký prostor moderního charakteru prioritní.  
Od tohoto počinu si slibuji dokonalé finanční pokrytí kritických období, kdy 
realizace starých zakázek je již u konce a nové ještě nejsou smluveny.  
Je jisté, že tato taktika by dočasně zvýšila zadluženost. To i v případě, že by 
společnost vyvíjela úsilí o převážné financování celé investiční akce z vlastních zdrojů.  
Podotýkám, že celou investiční činnost z vlastních zdrojů v současnosti není možné 
realizovat.  
Vzhledem k nízké úrovni celkové zadluženosti (30%) a dobré likviditě si firma 
další cizí kapitál do budoucna dovolit může. A to v míře do 10% vzhledem 
k současnému stavu. Čtyřicetiprocentní úroveň zadluženosti považuji za bezpečnou 
hranici, která s rezervou ještě dalších pěti procentních jednotek dává jistotu, že zájem 
potenciálních investorů vydrží.  
Jak jsem zdůraznil výše, tato možnost se jeví jako aktuální do budoucna. Nejprve 
je nutné vyřešit situaci na poli vzájemného nastavení ukazatelů ROE a ROA tak, aby 
ROE > ROA. Prvně totiž musíme docílit kladného efektu finanční páky, který je 
počínaje rokem 2005 negativní. Při dnešní podnikové situaci by čerpání dalších cizích 
zdrojů neumocnilo zhodnocování vlastních zdrojů, ba naopak. To by ještě více 
prohloubilo propad ukazatele ROI, což nechceme. 
 
7.3 Charakter podnikatelské činnosti 
Další z  problémů nepramení přímo z finanční analýzy. Podnik se s ním potýká 
od dob svého vzniku a týká se samotného charakteru podnikatelské činnosti.  
Jak jsem uvedl dříve, firma se nezabývá sériovou nebo hromadnou výrobou, 
nýbrž engineeringem. Můžeme říci, že zde platí nepsané pravidlo o tom, že počet 
realizovaných vývojových činností se rovná počtu realizovaných zakázek. To se pojí 
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s nezbytností opakovaně podstupovat nákladný proces vývoje. Svým způsobem je to 
přirozené. Vždyť právě individuální přístup k výrobkům je podnikatelským posláním 
firmy.  
7.3.1 Návrh na řešení problému „Charakter podnikatelské 
činnosti“ 
Jediným možným způsobem řešení takto způsobené nákladovosti je snažit se o 
vývoj maximálně univerzálních výrobků. Takových produktů, které by vyžadovaly 
minimální úpravy při použití pro různé odběratele. Věc je v rukou technického 
vývojového týmu. 
 
7.4 Získávání zakázek 
Další problém souvisí se získáváním zakázek. Proces zajišťování každé zakázky 
se pojí se smlouváním o velikosti obchodní marže.  
Tato se zpravidla pohybuje v rozmezí mezi 5 a 20%. Z tohoto tvrzení je patrné, 
že její aktuální velikost pro dílčí zakázku není dána ryze technickou úrovní produktů, 
ale i diplomatickými schopnostmi jednatelského týmu. Získávání zakázek tedy 
doprovází nejistota velikosti budoucího zisku. To platí i tehdy, pokud by firma tendr 
z technického úhlu pohledu vyhrála a předběžně kontrakt přijala. Tyto těžkosti podnik 
nutí k opatrnosti při plánování svých investičních akcí, což oslabuje její podnikatelskou 
pružnost. To je potřeba řešit. 
7.4.1 Návrh na řešení problému „Získávání zakázek“ 
Je zřejmé, že je důležité nejen zavádět nové metody řízení, ale i udržovat 
všechny pracovníky ve stavu bdělosti.  
Představuji si, že by se tak dělo na základě politiky, která by pracujícím 
nedávala dlouhodobou jistotu v podobě možnosti setrvání na své pozici na základě 
starých úspěchů. 
 K dosažení tohoto cíle vidím dvě cesty: 
1) Teorie Y - Dovoluji si navrhnout, aby společnost ke svým lidem ctila přístup 
podle McGregorovy Teorie Y. Firma ABC, a.s. se pro přístup dle Teorie Y 
nadmíru hodí, poněvadž drtivá většina jejích pracovníků je vysokoškolsky 
vzdělaných. Je vysoce pravděpodobné, že vzdělaným lidem budou 
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hodnoty Maslowovy hierarchie potřeb jako „společenské uznání“ a 
„seberealizace“ vlastní a tím bude systém celkově uvítán.  
2) Úpravy v rozdělování úloh do týmů – Vzhledem k malé velikosti 
společnosti se často stává, že pracovníci technického úseku plní i roli 
jednatelského týmu. Podle mého názoru by bylo dobré, aby společnost zvážila 
oddělení obou poslání. Soudím tak na základě své představy o odlišnosti 
povahových rysů představitelů obou pracovních skupin.  
Představuji si, že skupinu jednatelského týmu by tvořili výhradně 
ekonomové. Vzhledem k sofistikovanosti podnikatelských aktivit firmy 
doporučuji doplnění skupiny ekonomů tohoto týmu zkušeným pracovníkem 
technického úseku. Technický úsek by tvořil další svébytnou organizační složku 
firmy. 
3) Udržování pracovního nasazení lidí – Společnost ABC, a.s. klade důraz na 
ustavování jak svých globálních jistot (nepouští se do rizikových podniků), tak i 
ochranu a jistoty zaměstnanců. Udržování důstojného přístupu k pracovníkům a 
kladení důrazu na jejich sociální jistoty považuji za nesmírně důležité. Rovněž si 
ale myslím, že by pracující neměli být přílišnou měrou „uchlácholováni“, aby 
tím byl omezen jejich výkon.  
Dovoluji si navrhnout postup, opírající se o horizontální rozdělení 
organizační struktury na dvě části: 
• Horní polovina – Zůstala by neměnná. Tvořil by ji management složený 
z majoritních akcionářů, kteří jsou svým podílem ve firmě k výkonu 
motivováni.  
• Dolní polovina - Dolní polovina organizační struktury by se zakládala na 
udržování jakéhosi otevřeného systému. Ten by dával jistoty osvědčeným 
pracovníkům, které by rovněž stavěl na hierarchicky podstatné pozice. Ale 
současně by udržoval náklonnost k potenciálnímu nahrazení lidí 





8.1 Shrnutí praktické části práce 
Podstatou mé bakalářské práce je provedení retrospektivního zhodnocení 
hospodářské výkonnosti středně velké akciové společnosti na základě metod finanční 
analýzy. To jsem realizoval pro pět let trvající období od roku 2003 do roku 2007. 
Za cíl své práce považuji, aby firma, jejíž finanční dokumenty jsem v rámci své práce 
zpracoval, dosáhla po aplikaci mých návrhů na zlepšení hospodářského zdaru 
v konkrétních oblastech. Jejich přesný výčet je k nalezení v kapitole 7. 
Objektem mé bakalářské práce je reálná akciová společnost, jejíž vedení projevilo 
přání, aby pravé jméno firmy nebylo dáváno do souvislostí se závěry mnou vyvozenými 
z finanční analýzy. Pochopitelným důvodem tohoto rozhodnutí je obava z potenciální 
neshody mezi mými názory a názory vedení společnosti na aktuální  ekonomický stav 
podniku. A dále také obava z případného rozšíření takto odlišného názoru za hranice 
interní infrastruktury firmy a možného poškození jejího jména. 
Pro účely této práce proto namísto skutečného názvu užívám pojmenování: ABC, 
a.s. 
V práci jsem použil analýzu rozdílových, tokových a poměrových ukazatelů [viz 
kapitola 5]. V rámci snahy o maximalizaci vypovídací schopnosti rozboru jsem práci 
doplnil o tři jednotky ze skupiny bonitních a bankrotních modelů [viz kapitola 6].  
Hodnoty bonitních ukazatelů vykazují pro všechny roky v šetřeném časovém intervalu 
dobré hodnoty. Toto tvrzení ovšem platí pouze do chvíle, kdy jednotlivé údaje doplníme 
informací o vývojovém trendu křivek grafů ukazatelů. Ta totiž ukazuje, že se situace 
v závislosti na čase zhoršuje. To platí zejména pro rok 2007. 
Výsledek mé analýzy je takový, že pokud bych byl postaven před úkol ohodnotit 
společnost z povšechného hlediska při použití stupnice od 1 do 5, použil bych 
klasifikační stupeň 2,5 až 3.  
V rámci své analýzy jsem odhalil několik oblastí, které vyžadují včasnou nápravu 
[viz kapitola 7]. To z toho důvodu, aby jejich postupná gradace  negativně neovlivnila 
dosud zdravé části společnosti.  




• Pokles výsledku hospodaření 
• Charakter podnikatelské činnosti 
• Získávání zakázek 
 
8.2 Shrnutí teoretické části práce 
V rámci této kapitoly čtenáře upozorním na odchylky, které by mohly vzniknout 
mezi reálným hospodářským stavem společnosti (jakékoliv) a stavem prognózovaným 
finanční analýzou. 
Za nejvýznamnější nedostatek finanční analytiky považuji skutečnost, že pracuje 
s daty minulými. Je sice nepopiratelným faktem, že mezi ekonomikou podniku 
minulosti, současnosti a budoucnosti panuje silná vazba. Proto číselné údaje vykázané 
analýzou podnik v drtivé většině případů hodnotí spolehlivě a objektivně. Nicméně 
nemůžeme vyloučit možnost, že se od dob kdy byla data aktuální událo něco, co 
nečekaně změnilo hospodářskou situaci firmy v pozitivním nebo negativním smyslu.  
Ojedinělé nepřesnosti mohou vznikat i v případě, kdy se společnost mírně 
vymyká zažitým představám o podnikatelské činnosti (např. engineering, vývoj). 
Ukazatele jsou totiž koncipovány pro nejčastější charakter podnikatelského záměru 
(výroba, obchodní činnost). A z tohoto titulu jim mohou uniknout některé souvislosti, 
spojené právě s výlučností podnikatelského záměru. 
Nepřesný odhad situace v konečném důsledku může vést banky k neochotě 
v poskytování finanční výpomoci.  
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číslo Zkratka Význam zkratky 
1 a.s. akciová společnost 
2 CF cash flow 
3 ČPK čistý pracovní kapitál 
4 EAT zisk po zdanění 
5 EBIT zisk před zdaněním a úroky 
6 EBT zisk před zdaněním 
7 FA finanční analýza 
8 GŘ generální ředitel 
9 max. maximální 
10 min. minimální 
11 např. například 
12 ROA ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
14 ROE ukazatel rentability vlastního kapitálu 
15 ROI ukazatel rentability vloženého kapitálu 
16 ROS ukazatel rentability tržeb 
17 s.r.o. společnost s ručením omezeným 
18 Tab. tabulka 
19 tzn. to znamená 









číslo Název přílohy 
Příloha 1 Analýza poměrových ukazatelů 
Příloha 2 Horizontální analýza aktiv a pasiv 
Příloha 3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Příloha 4 Vertikální analýza aktiv a pasiv 
Příloha 5 Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 







ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Tab. 1 
UKAZATELE RENTABILITY 2003 2004 2005 2006 2007 
            
ROI [%] 4,19 11,62 11,07 10,35 6,42 
ROA [%] 4,13 11,17 10,98 10,01 5,79 
ROE [%] 9,20 13,68 9,98 8,08 4,12 
ROS [%] 5,92 9,15 7,52 5,54 2,29 
            
UKAZATELE AKTIVITY 2003 2004 2005 2006 2007 
            
Obrat celkových akiv [krát] 1,0 1,0 0,9 1,1 1,2 
Obrat stálých aktiv [krát] 1,5 1,7 1,6 1,9 2,3 
Obrat zásob [krát] 11,0 9,3 10,6 13,8 9,0 
Doba obratu pohledávek [dny] 32,5 54,0 126,6 71,8 29,1 
Doba obratu závazků [dny] 63,6 76,4 45,5 48,4 29,1 
            
UKAZATELE ZADLUŽENOSTI 2003 2004 2005 2006 2007 
            
Celková zadluženost [%] 33,22 31,91 30,77 23,46 31,85 
Koeficient zadluženosti [%] 50,00 46,86 45,23 30,97 46,74 
Úrokové krytí [krát] 61,09 24,60 111,51 29,78 9,11 
Dlouhodobá zadluženost [%] 4,52 1,17 1,50 1,65 1,56 
Běžná zadluženost [%] 21,01 24,61 17,23 19,80 21,00 
Dlouhodobé krytí aktiv [%] 70,90 69,28 69,52 99,23 69,71 
Dlouhodobé krytí stálých aktiv [krát] 1,0 1,1 1,2 1,7 1,3 
Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem [%] 101,44 114,78 126,61 134,46 132,15 
Podíl ČPK z majetku [%] 12,93 15,62 22,27 22,53 26,91 
            
UKAZATELE LIKVIDITY 2003 2004 2005 2006 2007 
            
Běžná likvidita [ - ] 1,61 1,63 2,65 2,13 2,28 
Pohotová likvidita [ - ] 1,17 1,19 2,16 1,73 1,63 
Okamžitá likvidita [ - ] 0,53 0,74 2,79 1,50 2,08 

















PROVOZNÍ UKAZATELE 2003 2004 2005 2006 2007 
            
Nákladovost výnosů [%] 27,57 25,39 29,86 26,90 22,00 
Materiálová náročnost výnosů [%] 37,98 38,71 23,21 42,83 51,31 
Vázanost zásob na výnosy [%] 8,10 9,68 8,17 6,07 9,52 
            
UK. NA BÁZI FIN. FONDŮ A CF 2003 2004 2005 2006 2007 
  
          
Rentabilita tržeb [%] -11,21 13,03 15,25 10,40 6,91 
Rentabilita celkového kapitálů [%] -11,57 13,27 13,77 11,49 8,50 
Stupeň oddlužení [%] -34,83 41,59 44,76 48,99 26,68 
Rentabilita vlastního kapitálu z CF [%] -17,42 19,49 20,25 15,17 12,47 
Likvidita z CF [%] -55,06 53,93 79,96 58,04 40,47 
            
UKAZATELE TRŽNÍ HODNOTY 2003 2004 2005 2006 2007 
            
Účetní hodnota akcie [Kč] 956 1073 1123 1025 1256 
Čistý zisk na akcii [Kč] 88 147 112 97 52 
Dividenda na akcii [Kč] 0 0 15 0 12,5 
Výplatní poměr [%] 0 0 13,4 0 24,1 








  ZMĚNA   
  31. 12. roku: 2003  [Kč] 	 [%] 2004 
    
        
∑ 
AKTIV AKTIVA CELKEM 61 878 536 5 867 836 9,48 67 746 372 
  
  
        
A. DLOUHODOBÁ AKTIVA 40 521 218 -322 925 -0,80 40 198 293 
  A. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 396 164 -226 754 -57,24 169 410 
  A. II. Dlouhodobý hmotný majetek 39 894 154 -96 171 -0,24 39 797 983 
  A. III. Dlouhodobý finanční majetek 230 900 0 0,00 230 900 
            
B. OBĚŽNÁ AKTIVA 21 004 709 6 251 792 29,76 27 256 501 
  B. I. Zásoby 5 772 155 1 644 752 28,49 7 416 907 
         1. Nedokončená výroba a polotov. 5 772 155 1 644 752 28,49 7 416 907 
  B. II. Dlouhodobé pohledávky 331 421 -41 715 -12,59 289 706 
  B. III. Krátkodobé pohledávky 8 054 112 2 914 552 36,19 10 968 664 
         1. Pohledávky z obchodního vztahu 5 758 215 4 593 456 79,77 10 351 671 
  B. IV. Krátkodobý finanční majetek 6 847 020 1 734 203 25,33 8 581 223 
         1. Peníze 269 581 310 738 115,27 580 319 
         2. Účty v bankách 6 577 439 1 423 465 21,64 8 000 904 
            
  
  
  ZMĚNA   
  31. 12. roku: 2003  [Kč] 	 [%] 2004 
∑ 
PASIV PASIVA CELKEM 61 878 536 5 867 836 9,48 67 746 372 
            
C. VLASTNÍ KAPITÁL 41 104 124 5 034 955 12,25 46 139 079 
  C. I. VH  běžného účetního období 3 781 294 2 531 335 66,94 6 312 629 
            
D. CIZÍ ZDROJE 20 553 387 1 065 906 5,19 21 619 293 
  D. I. Dlouhodobé závazky 2 794 783 -1 999 164 -71,53 795 619 
  D. II. Krátkodobé závazky 13 001 774 3 671 900 28,24 16 673 674 
         1. Závazky z obchodních vztahů 11 281 003 3 353 847 29,73 14 634 850 
  D. III. Bankovní úvěry a výpomoci 4 756 830 -606 830 -12,76 4 150 000 
         1. Dlouhodobé bankovní úvěry 4 756 830 -606 830 -12,76 4 150 000 
         2. Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0,00 0 
            
ČPK Čistý pracovní kapitál 8 002 935 2 579 892 32,24 10 582 827 
 73 
Tab. 2 
    ZMĚNA   ZMĚNA   
  2004  [Kč] 	 [%] 2005  [Kč] 	 [%] 2006 
                
∑ 
AKTIV 67 746 372 3 193 197 4,71 70 939 569 -2 580 868 -3,64 68 358 701 
                
A. 40 198 293 -2 068 554 -5,15 38 129 739 392 282 1,03 38 522 021 
  A. I. 169 410 -11 667 -6,89 157 743 181 444 115,02 339 186 
  A. II. 39 797 983 -1 856 887 -4,67 37 941 096 210 839 0,56 38 151 935 
  A. III. 230 900 -200 000 -86,62 30 900 0 0,00 30 900 
                
B. 27 256 501 5 201 711 19,08 32 458 212 -3 523 032 -10,85 28 935 180 
  B. I. 7 416 907 -1 395 127 -18,81 6 021 781 -565 596 -9,39 5 456 185 
         1. 7 416 907 -1 395 127 -18,81 6 021 781 -565 596 -9,39 5 456 185 
  B. II. 289 706 -26 880 -9,28 262 827 -8 946 -3,40 253 881 
  B. III. 10 968 664 11 640 802 106,13 22 609 466 -6 715 966 -29,70 15 893 500 
         1. 10 351 671 12 187 435 117,73 22 539 106 -7 462 432 -33,11 15 076 675 
  B. IV. 8 581 223 -5 017 084 -58,47 3 564 139 3 767 476 105,71 7 331 615 
         1. 580 319 -484 462 -83,48 95 857 72 011 75,12 167 868 
         2. 8 000 904 -4 532 622 -56,65 3 468 282 3 695 465 106,55 7 163 747 
                
    ZMĚNA   ZMĚNA   
  2004  [Kč] 	 [%] 2005  [Kč] 	 [%] 2006 
∑ 
PASIV 67 746 372 3 193 197 4,71 70 939 569 -2 580 869 -3,64 68 358 701 
                
C. 46 139 079 2 118 644 4,59 48 257 723 3 538 541 7,33 51 796 264 
  C. I. 6 312 629 -1 495 286 -23,69 4 817 343 -633 278 -13,15 4 184 065 
                
D. 21 619 293 207 290 0,96 21 826 583 -5 787 981 -26,52 16 038 602 
  D. I. 795 619 265 460 33,37 1 061 079 64 745 6,10 1 125 824 
  D. II. 16 673 674 -4 454 277 -26,71 12 219 397 1 317 823 10,78 13 537 220 
         1. 14 634 850 -6 531 428 -44,63 8 103 422 2 057 211 25,39 10 160 633 
  D. III. 4 150 000 4 396 107 105,93 8 546 107 -7 170 549 -83,90 1 375 558 
         1. 4 150 000 -4 150 000 -100,0 0 1 369 000 100,00 1 369 000 
         2. 0 8 546 107 100,00 8 546 107 -8 539 549 -99,92 6 558 
                






    ZMĚNA     ZMĚNA   
  2006  [Kč] 	 [%] 2007 2003  [%] 2007 
    
            
∑ 
AKTIV 68 358 701 10 916 045 15,97 79 274 746 61 878 536 28,11 79 274 746 
                
A. 38 522 021 2 359 330 6,12 40 881 351 40 521 218 0,89 40 881 351 
  A. I. 339 186 -149 172 -43,98 190 015 396 164 -52,04 190 015 
  A. II. 38 151 935 2 508 502 6,58 40 660 437 39 894 154 1,92 40 660 437 
  A. III. 30 900 0 0,00 30 900 230 900 -86,62 30 900 
                
B. 28 935 180 9 039 986 31,24 37 975 166 21 004 709 80,79 37 975 166 
  B. I. 5 456 185 5 371 046 98,44 10 827 231 5 772 155 87,58 10 827 231 
         1. 5 456 185 5 371 046 98,44 10 827 231 5 772 155 87,58 10 827 231 
  B. II. 253 881 40 253 15,86 294 134 331 421 -11,25 294 134 
  B. III. 15 893 500 3 825 248 24,07 19 718 747 8 054 112 144,8 19 718 747 
         1. 15 076 675 1 152 594 7,64 16 229 269 5 758 215 181,83 16 229 269 
  B. IV. 7 331 615 -196 560 -2,68 7 135 055 6 847 020 4,21 7 135 055 
         1. 167 868 -10 535 -6,28 157 333 269 581 -41,64 157 333 
         2. 7 163 747 -186 026 -2,60 6 977 721 6 577 439 6,09 6 977 721 
                
    ZMĚNA     ZMĚNA   
  2 006  [Kč] 	 [%] 2007 2003  [%] 2007 
∑ 
PASIV 68 358 701 10 916 045 15,97 79 274 746 61 878 536 28,11 79 274 746 
                
C. 51 796 264 2 228 323 4,30 54 024 587 41 104 124 31,43 54 024 587 
  C. I. 4 184 065 -1 955 741 -46,74 2 228 324 3 781 294 -41,07 2 228 324 
                
D. 16 038 602 9 211 556 57,43 25 250 158 20 553 387 22,85 25 250 158 
  D. I. 1 125 824 110 822 9,84 1 236 646 2 794 783 -55,75 1 236 646 
  D. II. 13 537 220 3 106 553 22,95 16 643 773 13 001 774 28,01 16 643 773 
         1. 10 160 633 -2 286 923 -22,51 7 873 710 11 281 003 -30,20 7 873 710 
  D. III. 1 375 558 5 994 181 435,76 7 369 739 4 756 830 54,93 7 369 739 
         1. 1 369 000 -396 000 -28,93 973 000 4 756 830 -79,55 973 000 
         2. 6 558 6 390 181 --- 6 396 739 0 100,00 6 396 739 
                













      ZMĚNA   
  31. 12. roku: 2003  [Kč] ∆ [%] 2004 
            
∑ TRŽEB TRŽBY CELKEM 63 872 799 5 133 497 8,03 69 006 296 
I. Tržby za prodej vl. výr. a služeb 63 865 982 5 060 414 7,92 68 926 396 
II. Tržby z prodeje DM a materiálu 2 756 77 144 279 79 900 
III. Tržby z prodeje cenných papírů 461 -461 -100 0 
            
∑ NÁKL. NÁKLADY CELKEM 19 645 507 -197 932 -1,00 19 447 575 
I. Osobní náklady 17 597 302 -779 343 -4,42 16 817 959 
II. Ostatní provozní náklady 1 250 983 371 587 29,71 1 622 570 
III. Ostatní finanční náklady 797 222 209 824 26,32 1 007 046 
            
NÚ NÁKLADOVÉ ÚROKY 41 786 265 629 635,7 307 415 
            
∑ VÝN. 
VÝNOSY CELKEM (bez 
mimoř.) 71 266 885 5 332 157 7,48 76 599 042 
I. Ostatní provozní výnosy 7 229 472 344 815 4,77 7 574 287 
II. Ostatní fianční výnosy 164 614 -146 155 -88,79 18 459 
            
PVH PROVOZNÍ VH 2 552 568 5 011 054 196,3 7 563 622 
FVH FINANČNÍ VH -582 295 -675 459 -116 -1 257 754 
MVH MIMOŘÁD. VH 18 502 -11 239 -60,74 7 264 
VHpd HV PŘED. ZDAŇ. 1 988 775 4 324 357 217,4 6 313 132 
VH VÝSLEDEK HOS. ZA Ú.O. 3 781 295 2 531 837 66,96 6 313 132 
            





    ZMĚNA   ZMĚNA   
  2004  [Kč] ∆ [%] 2005  [Kč] 
∆ 
[%] 2006 
                
∑ TRŽEB 69 006 296 -4 934 847 -7,15 64 071 449 11 473 772 17,91 75 545 221 
I. 68 926 396 -5 449 517 -7,90 63 476 879 12 068 342 19,01 75 545 221 
II. 79 900 514 670 644,14 594 570 -594 570 -100 0 
III. 0 0 0 0 0 0 0 
                
∑ NÁKL. 19 447 575 2 557 009 13,14 22 004 584 2 163 424 9,83 24 168 008 
I. 16 817 959 2 907 102 17,28 19 725 061 2 529 299 12,82 22 254 360 
II. 1 622 570 -334 056 -20,59 1 288 514 -22 824 -1,77 1 265 690 
III. 1 007 046 -16 037 -1,592 991 010 -343 052 -34,6 647 958 
                
NÚ 307 415 -237 595 -77,29 69 820 -30 592 -43,8 39 228 
                
∑ VÝN. 76 599 042 -2 918 174 -3,81 73 680 868 16 181 945 21,96 89 862 813 
I. 7 574 287 1 842 321 24,32 9 416 608 4 861 756 51,63 14 278 364 
II. 18 459 174 354 944,54 192 813 -153 585 -79,7 39 228 
                
PVH 7 563 622 222 316 2,93 7 785 938 -940 564 -12,1 6 845 374 
FVH -1 257 754 395 066 31,41 -862 688 28 563 3,31 -834 125 
MVH 7 264 10 717 147,54 17 980 -8 376 -46,6 9 604 
VHpd 6 313 132 628 099 9,94 6 941 230 -920 377 -13,3 6 020 853 
VH 6 313 132 -1 495 789 -23,69 4 817 343 -633 278 -13,1 4 184 065 
                




    ZMĚNA     ZMĚNA   
  2006  [Kč] ∆ [%] 2007 2003  [%] 2007 
              
  
∑ 
TRŽEB 75 545 221 21 909 647 29,00 97 454 868 63 872 799 52,58 97 454 868 
I. 75 545 221 21 909 647 29,00 97 454 868 63 865 982 52,59 97 454 868 
II. 0 0 0,00 0 2 756 -100,00 0 
III. 0 0 0,00 0 461 -100,00 0 
                
∑ 
NÁKL. 24 168 008 847 792 3,51 25 015 800 19 645 507 27,34 25 015 800 
I. 22 254 360 215 495 0,97 22 469 855 17 597 302 27,69 22 469 855 
II. 1 265 690 524 720 41,46 1 790 410 1 250 983 43,12 1 790 410 
III. 647 958 107 574 16,60 755 532 797 222 -5,23 755 532 
                
NÚ 39 228 464 293 1183 503 521 41 786 1105 503 521 
                
∑ VÝN. 89 862 813 23 845 657 26,54 113 708 470 71 266 885 59,55 113 708 470 
I. 14 278 364 1 858 107 13,01 16 136 471 7 229 472 123,20 16 136 471 
II. 39 228 77 903 198,59 117 131 164 614 -28,85 117 131 
                
PVH 6 845 374 -2 259 109 -33,00 4 586 265 2 552 568 79,67 4 586 265 
FVH -834 125 -211 242 -25,32 -1 045 367 -582 295 -79,53 -1 045 367 
MVH 9 604 -9 607 -100,03 -3 18 502 -100,01 -3 
VHpd 6 020 853 -2 479 958 -41,19 3 540 896 1 988 775 78,04 3 540 896 
VH 4 184 065 -1 955 741 -46,74 2 228 324 3 781 295 -41,07 2 228 324 
                











VERTIKÁLNÍ ANALÝZA AKTIV A PASIV 
Tab. 1 
      31. 12. roku: 2003 2004 
    Kč % Kč % 
    
        
∑ AKTIV AKTIVA CELKEM 61 878 536 100 67 746 372 100 
  
  
            
A. DLOUHODOBÁ AKTIVA 40 521 218 65,49 40 198 293 59,34 
  A. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 396 164 0,64 169 410 0,25 
  A. II. Dlouhodobý hmotný majetek 39 894 154 64,47 39 797 983 58,75 
  A. III. Dlouhodobý finanční majetek 230 900 0,37 230 900 0,34 
                
B. OBĚŽNÁ AKTIVA 21 004 709 33,95 27 256 501 40,23 
  B. I. Zásoby     5 772 155 9,33 7 416 907 10,95 
         1. 
Nedokončená výroba a 
polotovary 5 772 155 9,33 7 416 907 10,95 
  B. II. Dlouhodobé pohledávky 331 421 0,54 289 706 0,43 
  B. III. Krátkodobé pohledávky 8 054 112 13,02 10 968 664 16,19 
         1. Pohledávky z obchodního vztahu 5 758 215 9,31 10 351 671 15,28 
  B. IV. Krátkodobý finanční majetek 6 847 020 11,07 8 581 223 12,67 
         1. Peníze     269 581 0,44 580 319 0,86 
         2. Účty v bankách   6 577 439 10,63 8 000 904 11,81 
                
  31. 12. roku: 2003 2004 
        Kč % Kč % 
∑ PASIV PASIVA CELKEM 61 878 536 100 67 746 372 100 
                
C. VLASTNÍ KAPITÁL 41 104 124 66,43 46 139 079 68,11 
  C. I. VH za běžné účetní období 3 781 294 6,11 6 312 629 9,32 
                
D. CIZÍ ZDROJE 20 553 387 33,22 21 619 293 31,91 
  D. I. Dlouhodobé závazky 2 794 783 4,52 795 619 1,17 
  D. II. Krátkodobé závazky 13 001 774 21,01 16 673 674 24,61 
         1. Závazky z obchodních vztahů 11 281 003 18,23 14 634 850 21,60 
  D. III. Bankovní úvěry a výpomoci 4 756 830 7,69 4 150 000 6,13 
         1. Dlouhodobé bankovní úvěry 4 756 830 7,69 4 150 000 6,13 





VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU ZISKU A ZTRÁT 
Tab. 1 
      31. 12. roku: 2003 2004 
    Kč % Kč % 
    
        
∑ TRŽEB TRŽBY CELKEM 63 872 799 100 69 006 296 100 
I. Tržby za prodej vl. výr. a služeb 63 865 982 99,99 68 926 396 99,88 
II. Tržby z prodeje DM a materiálu 2 756 0,00 79 900 0,12 
III. Tržby z prodeje cenných papírů 461 0,00 0 0,00 
            
∑ NÁKL. NÁKLADY CELKEM 19 645 507 100 19 447 575 100 
I. Osobní náklady   17 597 302 89,57 16817959 86,48 
II. Ostatní provozní náklady 1 250 983 6,37 1 622 570 8,34 
III. Ostatní finanční náklady 797 222 4,06 1 007 046 5,18 
            
∑ VÝN. VÝNOSY CELKEM (bez mimoř.) 71 266 885 100 76 599 042 100 
I. Ostatní provozní výnosy 7 229 472 10,14 7 574 287 9,89 
II. Ostatní fianční výnosy 164 614 0,23 18 459 0,02 
 
Tab. 2 
  2005 2006 2007 
  Kč % Kč % Kč % 
  
            
∑ TRŽEB 64 071 449 100 75 545 221 100 97 454 868 100 
I. 63 476 879 99,07 75 545 221 100,00 97 454 868 100,00 
II. 594 570 0,93 0 0,00 0 0,00 
III. 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
              
∑ NÁKL. 22 004 584 100 24 168 008 100 25 015 800 100 
I. 19 725 061 89,64 22 254 360 92,08 22 469 855 89,82 
II. 1 288 514 5,86 1 265 690 5,24 1 790 410 7,16 
III. 991 010 4,50 647 958 2,68 755 532 3,02 
              
∑ VÝN. 73 680 868 100 89 862 813 100 113 708 470 100 
I. 9 416 608 12,78 14 278 364 15,89 16 136 471 14,19 




BONITNÍ A BANKROTNÍ MODELY 
 
Altmanova formule bankrotu 
  2003 2004 2005 2006 2007 




  2003 2004 2005 2006 2007 




  2003 2004 2005 2006 2007 
Bi 1,373 1,901 1,577 2,101 1,056 
 
 
